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1.  Introduction 
Real  estate,  once  “necessity”  goods  in  old  times,  becomes  an  investment  vehicle 



































Hong  Kong  experience.  Yet  many  Asian  economies  experience  adverse  effects  of  the  AFC. 
Therefore, there are several attempts to deepen the understanding of the relationship between 
a financial crisis and the real estate market on the theoretical front. For instance, Tse and Leung 




predicts  that  as  small  economies  grow,  they  will  allow  for  more  capital  flows  and  hence 
experience higher economic growth (and more volatility). Chen and Leung (2008), Jin, Leung 
and Zeng (2010) emphasize on the spillover effect between the commercial real estate and the 
residential  real  estate.  When  the  real  estate  prices  drop,  the  bank  credit  directed  to  the 
producers contract, especially for the small and medium size business. That leads to further 
reduction  on  real  estate  demand  and  hence  leads  to  a  further  drop  in  real  estate  prices. 
Evidence based on the aggregate data (such as Chen and Leung, 2008; Jin, Leung and Zeng, 
2010) and micro data (such as Leung, Lau and Leong, 2002; Leung and Feng, 2005), among 






















































































































































Doubtlessly,  it  was  challenging  for  the  government  officials  to  defend  from  such 














































4.  By  removing  the  restriction  on  repeated  borrowing  in  respect  of  the  provision  of 
overnight Hong Kong dollar liquidity through repo transactions using Exchange Fund Bill 















taking  advantage  of  the  passiveness  under  the  discipline  of  the  rule‐based  currency  board 
arrangements, to produce interest rates with a view sending the stock market into a nosedive 
and  benefiting  from  a  short  position  in  stock  index  futures.”  He  concluded  that  after  the 





















boundary  of  Hong  Kong  had  already  fixed  with  a  size  of  1104  km























































deeds  received  by  the  Land  Registry  of  the  Hong  Kong  Government,  which  includes  both 
mortgage re‐finance cases and the newly issued mortgage cases, rose sharply from 4,525 cases 
to 22,055 cases [Exhibit 7.9]. However, with the heavy reliance of mortgage business, there are 
problems  underlying.  The  first  one  is  a  typical  maturity  mismatch  problem  of  financial 






































































































many  policy  measures  to  guard  against  another  financial  crisis.  And  perhaps  an  equally 
































shortly  but  then  actually  surpassed  the  level  before  the  GFC!  It  is  quite  possible  that  the 




















recent  GFC  [Exhibit  7.14i].  The  continuing  economic  downturn  and  inappropriate  housing 
policies during the AFC were two of the main reasons for Tung Chee‐Hwa to step down in 10 
March 2005. 
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009Exhibit 7.9 
 
















































































































Total amount of real loans (HK$ million) Ratio of residential loans to the total (%)Exhibit 7.11 
 
 















































































































































































































































Real GDP Unemployment rateExhibit 7.12 
 
 


























































Real Hang Seng Index Real Turnover Value (HK$0.01mn) Turnover Volume (shares mn)Exhibit 7.13 
 



























































































Real outstanding mortgage loans (HK$ million) Delinquency ratio (3 months)Exhibit 7.14a 
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